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はじめに
２００９年末から２０１０年初めにかけて勃発した欧州債務危機は小康状態に
入ったかと思えば再度激発性をもってユーロ圏，EU経済を覆うといっ
た具合に問題状況の再現を繰り返しており，一向に収束の気配がみられ
ない。かつて以上に増幅された新たなユーロ・ペシミズムが生まれつつ
ある。この間ドイツの経済諮問委員会（Sachversta¨ndigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung）は今回の債務危機
の解決を目指して処方箋を描くべく独自の提言をおこなってきた。
２０１０／１１年度年次報告から２０１２／１３年度年次報告にわたり長期的な秩序枠
組み（langfristiger Ordnungsrahmen）からの安定化構想を具申し，最
新の２０１２／１３年度年次報告では３支柱モデル（ein drei Sa¨ulen-Modell）
といわれる構想を提示した。この背景には経済諮問委員会の欧州債務危
機をめぐる問題認識が漸次，的確さを増してきた事情があるように思わ
れる。
とすれば，経済諮問委員会の基本的な問題認識とはどのようなもので
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あるかが検討されねばならない。本稿の第１の課題はここにある。欧州
債務危機の３年の経験のなかでいかなる危機意識を把持するようになっ
たのか，そのうえでどのような見方からそうした認識が導き出されてき
たのかを明らかにする必要があろう。行論のなかで論じるように，筆者
は経済諮問委員会の問題認識の深まりを重要な論点だと考えている。こ
の深まりは筆者の判断ではとりわけ最新の２０１２／１３年度年次報告におい
て顕著であり，注目すべき見解が表明されている。本稿ではこの見解に
着目し，経済諮問委員会の意図するところを明らかにしていきたい。
本稿の第２の課題は経済諮問委員会のそうした基本的な問題認識の延
長線上に問題解決の処方箋として長期的枠組みの財政・金融安定化構想
を打ち出してきたことから，いかなる長期的安定を展望するようになっ
たのかを３支柱ごとの内容に立ち入るなかで明らかにし，そこにどのよ
うな特質がみられ，またいかなる問題点が孕まれているのかどうかを検
証することである。この検証作業を通じて経済諮問委員会の立ち位置が
はっきりと浮かび上がってこよう。
今回の欧州債務危機においてドイツは統合基軸国として極めて重要な
位置を占めてきた。当初，ドイツの金融支援に対する消極的な姿勢と表
裏一体の関係でユーロ圏，EU経済におけるドイツの存在感はかえって
高まってきた。欧州理事会での合意形成に関して「ドイツの圧勝」と報
道されるような突出ぶりが目立ってきた。それにより「ドイツ支配の
ヨーロッパ」（a German-dominated Europe）の懸念さえ拡がりをみせ
るに至った。ドイツが積極的な財政・金融支援をおこなうことなしに欧
州債務危機の打開や収束はありえない。これはひとつの大きなジレンマ
である。こうしたジレンマのなかで経済諮問委員会はドイツの置かれた
微妙な立場を了解しながら，問題状況の打開に向けて発言するように
なっている。以上のことを踏まえれば，経済諮問委員会の欧州債務危機
に関する一連の言及は注目に値し，独自の吟味を必要としていよう。
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以上のような基本的な問題意識を踏まえて本稿の構成を簡単に説明し
ておこう。１では欧州債務危機をめぐる経済諮問委員会の認識内容とそ
の変化を論ずる。先に債務危機勃発以来の３年間に経済諮問委員会の現
状認識に的確さが増してきたと述べたが，その辺の事情について詳らか
にしていきたい。今日的視点に立てば，当然と思える了解が大体におい
て出来てきている。ここに至ってようやく安定化構想に踏み出す基盤が
形成されてきたと判断される。２では経済諮問委員会が提示した３支柱
モデルのうちの２つである財政安定のためのマーストリヒト２．０提言と
危機管理メカニズムについての内容とその特質を明らかにし，その分析
を踏まえて安定化構想の意義と問題点を取り上げる。３では３支柱モデ
ルの最後の大きな問題であり，それ自体１大論点でもある銀行同盟に立
ち入り，その内容を論じながら問題点を浮かび上がらせる。そこでは
ECBの機能ないし資質について重点的に扱い，それにまつわる経済諮
問委員会の判断に関して意図的に議論を挑もうとしている。１，２，３
の一連の考察により経済諮問委員会の安定化構想に関する考え方の背景
や構想の全貌がクリアに描かれよう。経済諮問委員会の安定化構想には
危機への能動的な関与・責任意識からであろうか，地に足がついた着実
さやプラグマティックさが明瞭に窺えるものの，そこに潜む問題点も現
状認識の深まりに見合って小さくないというのが本稿の最終結論である。
詳しくは当該箇所に譲る。
１ 経済諮問委員会の基本認識１）
経済諮問委員会は２０１２／１３年度の年次報告において先進国が第二次大
戦後初めて国家債務危機に陥ったと指摘する。この認識は妥当である。
１）Sachversta¨ndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung（以下，SzB）（２０１２）, S.１０２
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通常経済が危機に陥った場合，リスクを取るべき最終的な経済主体は政
府と中央銀行である。中央銀行にしても政府のマクロ的リーダーシップ
（後ろ楯としての財務省との機能的連携）を前提として「最後の貸し手」
として振舞える。その政府が国家債務危機に直面した。民間経済システ
ムや金融システムを保証すべき先進国政府が債務危機に喘ぐことになっ
た。リーマン・ブラザーズの破綻に象徴されるサブプライムローン危機
とは次元を異にする先進国金融危機が発生した。これは歴史的に異例の
事態であるといって差し支えない。経済諮問委員会の先の指摘はそのこ
とを示した。
ユーロ通貨統合の落とし穴は想像以上に深いものであったといわねば
ならない。財政も金融も各国の監督と規制に委ねられているかぎり，共
通通貨ユーロの信認は強固な基盤を欠いていた。ユーロ誕生のユーフォ
リアだけが一人歩きして，各国国債のスプレッドがドイツ国債の利回り
に収斂していくという巨大な罠が生じることになった。単一国債市場が
成立する陰で市場が正気を失ってしまったというしかない。共通通貨創
出の歴史的プロジェクトは実際には安定に向けたシナリオを極めて不十
分にしか満たしていなかったのである。経済諮問委員会が指摘するよう
に，以上の難点が第二次大戦後先進国における初めての国家債務危機と
して現出した。サブプライムローン金融危機も１９３０年代初めの国際金融
恐慌以来の出来事といわれたが，それと踵を接するかたちで歴史に例を
みない異常な事態が訪れた。
先述したように，リスクを取るべき経済主体としての政府自身が債務
危機に陥るわけであるから，民間投資銀行が破綻ないし破綻に瀕するサ
ブプライムローン危機の比ではない深刻さが露呈されたことになる。経
済諮問委員会がヨーロッパ発の先進国債務危機の歴史的事態を強調する
場合，以上のような正当な現状認識に立っているといってよい。また，
今回の債務危機に関連して，経済諮問委員会は安定と成長の協定に違反
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し，協定を真っ先に形骸化させたのがドイツとフランスであったと述懐
している。経済諮問委員会はこの点でユーロ圏諸国の財政政策が非救済
条項により支えられつつ，安定と成長の協定を介して規律化されねばな
らなかったことを強調する。
そうした強調の含意を素直に汲み取れば，安定と成長の協定の形骸化
という事実はドイツ，フランスの両国に債務危機の原罪の一端があるこ
とを自ら告白したに等しいということになろう。財政規律保持が厳しく
問われていたときに模範たるべきところにもかかわらず率先して財政規
律を破り，その行為をヨーロッパレベルのスタンダードにする役割をド
イツとフランスが果たしたことになるからである。財政規律違反はこれ
により一段とスケール・アップすることになった。けじめをつけるべき
統合基軸国がたがを喪失したらどうなるかの話である。経済諮問委員会
はこの消し難い汚点に言及した。経済諮問委員会が長期的な秩序枠組み
を唱えるなかであえて最初にこの形骸化させた事実に言及したことの重
みを看過するわけにはいくまい。「はじめに」において指摘した注目す
べき見解の１つがこれであった。
とりわけ財政規律保持を主張した張本人ドイツの咎を自らの責任去就
をはね返して名指ししていることは特筆に値する。こう主張することで
少なくとも経済諮問委員会はかつてのドイツの横紙破り的行為が債務危
機を今日までスケール・アップさせる遠因だと認定し，過去の経緯に対
してけじめをつけたことになるのである。それはとりもなおさず，財政
規律保持一辺倒では事が片づかないことを示すものにほかならない。こ
れによりようやく経済諮問委員会は財政規律保持一辺倒の枠から脱却し
て財政・金融論議に具体的に踏み込む地点に立つことになった。それを
象徴するのが２で最初に取り上げるマーストリヒト２．０提言なのである。
そこでまず危機克服のための処方箋を提示する前に債務危機に至る要因
を改めて確かめるのである。
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経済諮問委員会がこれまでの債務危機の経緯を振り返って示す現状認
識で重要なのは，金融市場の規律作用が働かなかった事実である。この
問題に関して経済諮問委員会はリスクプレミアムに加盟各国の様々な財
政状況を反映するような高まりがみられなかったと指摘し，そのうえで
リスクプレミアムが薄かった要因には，①第二次大戦後先進国には何ら
の支払い困難も生じなかったこと，②ユーロ圏の国債が金融市場にとっ
てほとんど確実な資産と看做されていたこと，③そのことで具体的な
EUの政策を規定するEU機能条約（Treaty on the Functioning of the
European Union）１２５条に規定されている非救済条項が該当するような
事態は生ずるはずもないとの予定調和的安定の想定に立っていたこと，
④ECBがヨーロッパ国債を無制限保証として受け入れたこと，の４つ
を挙げる。これらもまた，経済諮問委員会の注目すべき見解なのである。
まさに，経済諮問委員会自身が，ユーロ圏が歴史的に稀有な問題状況
に直面していることを率直に吐露しているわけであるが，④については
意見が分かれるところであろう。これについては後で関連言及すること
としてひとまず議論を先に進めることにする。そこで経済諮問委員会の
現状認識をさらに敷衍していくと，深刻な金融市場危機と銀行危機が発
生するとは誰にも予測されていなかったこと，また，加盟各国の流動性
危機と支払い危機に対処する制度的前提が欠落していたことを冷厳な現
実として受け止めている。制度的前提がなかった何よりの証しとして引
き合いに出すのが，非救済条項が一貫して厳格に解釈され，例外適用さ
れなかった事実である。
そこで通貨同盟（Wa¨hrungsunion）の旧来の枠組みはこうした危機
的状況にまったく無力であったとの判断を下し，通貨同盟の新たな方向
において以上のような規則策定（Regelwerk）の弱点が取り除かられね
ばならないとする。経済諮問委員会は現下における通貨同盟の多様な危
機要因群（die multiplen Krisenherden）の克服にはいかなる万能薬も
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ないうえに，短期対策だけに的を絞って長期の安定化を損なう施策が
あってはならず，現時点で求められているのは短期対策と長期安定化措
置の重なり合う調整ないし調和であると説く。単に対症療法的対策だけ
でなく，それと接合するかたちでの長期的対処が問われると言いたいの
であろう。
そのうえで，ヨーロッパの金融システムが国家債務危機を支える状況
にはなかったとも指摘するが，これは当然である。金融システムの問題
にリスクを取るのは政府，中央銀行であり，その政府が債務危機に陥っ
た以上，危機のレベルは桁外れであり，民間の金融システムが支え切れ
るはずもないからである。むしろ，国家債務危機が外見上安全確実とみ
えていた資産運用のバブル的反動として銀行危機に直結したのである。
ECBにこの面からの最終的な支援が求められるのは自然といってよい。
この点で後の議論のなかで筆者は経済諮問委員会のECB認識に疑義を
表明したいと考えている。
というのも，経済諮問委員会は後で触れるESM（European Stability
Mechanism）の銀行への直接的な資本供給に関連して効果的な監督と
リストラクチュアリングの権限がヨーロッパレベルへと委譲されないか
ぎり，原理原則の重大な問題を孕むと認識しているからである。そうし
た認識を踏まえて，現実の危機管理に焦点を当てるのである。経済諮問
委員会はこれまでの救済措置の根源的な問題があたかもムカデの足のよ
うに１８ヵ国が寄り合い所帯を形成することでユーロ圏の一国的財政政策
と金融政策が個別拡散的に編成されているのをどのように結合・組織化
するのかについて包括的な答えを提供していない点にあると断言する。
経済統合につきまとう本来的な困難に立ち戻る指摘であり，まさに的確
な理解である。経済諮問委員会なりのその答えが本稿で取り上げる財
政・金融安定化構想なのだといってよい。
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２ 経済諮問委員会の３支柱モデルと財政・金融安定化構想２）
２．１ マーストリヒト２．０提言
経済諮問委員会が財政・金融安定化構想を提起するのは２０１０／１１年度
年次報告においてであり，２０１１／１２年度年次報告においてもそれが引き
続き検討されていた。２０１０年初めにギリシア危機が勃発したのを受けて
ソブリン問題と銀行危機の恐怖の連鎖が深刻視されたことがこの構想の
背景にある。その後債務危機はギリシアにとどまらず，南欧諸国，アイ
ルランドへと拡がっていった。このときドイツ政府のヨーロッパへの責
任意識はまだ確固たるものではなかった。先述した歴史的な原罪をドイ
ツが有することについてドイツ政府が言及することはなかったし，経済
諮問委員会もこの問題に関して明瞭なスタンスを示すことはなかった。
しかし立ち入ってみると，２０１２／１３年度年次報告において安定化構想
を強調した脈絡には決して見逃せない事実経過がある。経済諮問委員会
として一歩も二歩も前に踏み出さねばならないような政治経済環境の変
化が進行した。１つ目は２０１２年３月２日の新財政協定の合意である３）。
安定と成長の協定の改革をも含む財政規律の問題に一定の道筋をつける
取り決めがなされた。２つ目は６月８日，９日に開催された欧州理事会
での合意である。ここでは３月２日の財政協定に対する承認と見返りに
成長・雇用協定という成長戦略への合意がなされた。サルコジの敗北に
よりメルコジ体制が終わって新たに出来上がったメルランド体制の始ま
２）SzB（２０１２）, S.１―３,６３,９６―１１６.
３）新財政協定は正式には「経済通貨同盟における安定，調整および統治に関す
る条約」（Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic
and Monetary Union）である。２７ヵ国の批准を想定していたが，イギリスと
チェコが受け入れないことになった結果２５ヵ国の政府間協定となり，各国国
内法にもとづき実施される運びとなった。目指すところはユーロ圏諸国にお
ける財政均衡ルール（a balanced budget rule）の確立である。
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りである。そこで成長志向の財政再建の方向性が骨太のものとなった。
９月１２日には６月の欧州理事会での成果を踏まえて欧州委員会が銀行同
盟案を提示する。これが３つ目の出来事である。ちょうど同じ日にドイ
ツ憲法裁判所においてESMの合憲判断がなされた事実も追加されねば
ならない。これにより７月から繰り延べられていたESMが１０月発足に
向けて前進するきっかけとなった。EFSF（European Financial Stability
Facility）からESMへの衣替えは救済金融機構の整備として重要な画期
であるだけにこの動きは特記されてしかるべきことである。４つ目は，
この欧州委員会の提案を受けて１０月１８日，１９日に開かれた臨時欧州理事
会において銀行同盟構想が議論され，１２月１３日，１４日に予定されている
欧州理事会において具体的に詰められる手筈となったことである。
２０１２／１３年度年次報告は１２月の欧州理事会での討議を目前に控えてま
とめられたものである。財政・金融論議が一国レベルからヨーロッパレ
ベルへと大きく旋回する最中に報告書が書かれたという意味において財
政・金融安定化構想は具体性を帯びて提言されているのである。２０１２年
において実を結んだ安定化に向けた動きと呼応する体裁を有しているの
が，財政・金融安定化構想といってよい。このような経緯に着目すると，
経済諮問委員会の安定化構想は吟味すべき必要性があるといわなければ
ならない。２０１１／１２年度年次報告の主題は「ヨーロッパに責任をもつ」
であったし，２０１２／１３年度のそれは「ヨーロッパの安定した制度設計
（stabile Architektur）」であった。そして，その制度設計の構築を「超
人的課題」（eine Herkulesaufgabe）と位置づける。経済諮問委員会は
こうした位置づけを通じてこの課題を前にドイツもまた旧来のスタンス
に甘んじているわけにはいかないであろうことを暗示するのである。そ
うした認識変化のせいであろう，政府をも含めドイツ側のヨーロッパへ
の貢献意識は格段に深まったといってよい。
経済諮問委員会は３支柱モデルの最初の柱としてマーストリヒト２．０
千葉大学 経済研究 第２８巻第４号（２０１４年３月）
（６３９） ９１
を掲げる。マーストリヒト２．０とは，基本的に財政協定を社会的市場経
済の観点からマーストリヒト条約の概念拡張を通じて解釈し直した提言
である。この新たな解釈には経済諮問委員会だけでなく，後でも触れる
ように民間シンクタンクも大きく関与している。マーストリヒト２．０は
その意味では想像以上に共鳴の裾野が広いといってよい。その場合，財
政均衡化ルールが各国の国内法により定められることを基盤にそれを各
国の事情を勘案して成長戦略と両立させるのがこの提言のねらいである。
この提言は，財政政策の一国的自治と責任を踏まえて，当該国の特殊性
に見合うかたちで安定成長への途ならしをすることを第一義としている
といってよい。昨今の欧州理事会で広範な合意形成がなされている成長
志向の財政再建がこれに対応する。２０１３年３月１４日，１５日開催の欧州理
事会の基調をなしたのがこの型の財政再建であった。EU機能条約の包
括的な修正がない場合にはこの提言がユーロ圏の信頼に足る規則策定に
向けて考えられるかぎりでの持続的想定における説得的な秩序モデルに
なりうるとの判断に立っている。
提言は加盟各国が自己責任において債務を負えるとはいうものの，統
一的な通貨圏では国家債務が過度に高くならないような保証を与えなけ
ればならず，そうであれば加盟各国の財政政策は債務が限定的にとどま
るように調整する必要があるという内容である。ここで経済諮問委員会
が主張するところの過度の債務というのは，当該国産業の競争力と実物
経済的な構造の差異に照らしてみた場合に担い切れる限度を超えた債務
のことである。こうした民間レベルでの経済格差に起因する問題が国家
に転嫁され，政府債務増に直結することからそうした経路の断ち切りが
必要とされることになる。そして，この国家への転嫁が民間金融機関の
ポートフォリオ運用への誘因になってきたことを自省するのである。そ
こで一国的レベルとヨーロッパレベルでの財政規制はこの課題を充足し
なければならず，ヨーロッパレベルでは安定と成長の協定に関わる既存
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の規制が厳格化されることになり，規律違反に対する制裁措置の発動で
は欧州委員会が規律違反への勧告を超えた措置に着手する手筈となって
いる。
この点に関連してはたとえば，２０１３年２月２０日に欧州議会がユーロ圏
諸国に対する欧州委員会の財政監督権限の一段の強化を承認し，欧州委
員会はユーロ圏各国の予算案を事前審査し，規定に即していない場合に
は変更を求めることができるようになった。昔ながらの各国の監督と責
任の体制は様変わりとはいえないまでも，重大な変貌を余儀なくされて
いると考えてよい。ヨーロッパレベルでの財政規則の浸透度は着実に深
まりをみせているのである。
こうしたヨーロッパレベルでの規則強化には一国的レベルでの起債制
限の制度が呼応する仕組みであり，起債制限に違反した場合には欧州司
法裁判所に提訴されることになる。財政協定合意でも一国的起債制限
（eine nationale Schuldenbremse）は承認済みであるが，そこではヨー
ロッパレベルでの財政均衡化ルール（GDP比財政赤字０．５％）に沿った
財政赤字規律が定められていた。提言はこの財政均衡化ルールを緩和し
て成長戦略と両立させることを骨子としている。グライドパス・ルール
といわれる債務残高縮小（GDP比６０％以上の場合，６０％の開きに関す
る毎年２０分の１ずつの削減）が財務規律の維持を支えるとしながら，提
言は財政政策に対する介入権（Durchgriffsrecht）がEU機能条約の関係
から制約されているかぎり，ヨーロッパレベルからの財政調整は困難で
あり，EUのような国家連合（Staatsbund）においては主権をもつ各国
がEUに対する介入権を政治的に受け入れることはありそうもないとす
る一方，他方では先述のとおり，欧州委員会の監督権限強化が確実に織
り込まれている。経済諮問委員会が欧州委員会の監督権限の強化ととも
に枢要だと看做しているのは，一国的な起債制限である。財政安定の支
柱としてこの制度への歩みを信頼に足る財政規則であると位置づけてい
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るほどである。それは一国的起債制限が市場の規律作用を受け，その下
で運用されるとしているからである。
そして，その先にヨーロッパ財務相（ein Europa¨ischer Finanzminis-
ter）や強力な通貨委員（ein gesta¨rker Wa¨hrungskommissar）の存在
に言及して，その存在が現実的になれば，ヨーロッパレベルでの介入権
は信頼に足るものになるであろうと主張する。ここに提言の揺れを看取
することは容易に可能であろうが，他方では経済諮問委員会が事態に正
面から向き合い，独自の政策地平を切り開いていることの証しであると
受け止められる。提言は財政均衡化ルールやグライドパス・ルールに加
えて欧州委員会や欧州司法裁判所の管轄権を容認したうえで安定と成長
の協定に即した自国経済発展への高度な責任（a high degree of respon-
sibility）を訴えており４），一国レベルとヨーロッパレベルとの間に折り
合いをつけようとしている。適度な経済成長を前提にした痛み分けの論
理が働いているといえよう。経済諮問委員会が財政規律保持一辺倒では
ないスタンスを明示したことはそれまでのドイツ政府の慎重な支援姿勢
に比較すると一層注目される事態だといって差し支えない。この点で経
済諮問委員会はヨーロッパへの関与を先進的に表明していることになる。
提言は財政統合への道のりがいまだ見通せない状況を組み入れて，さ
しあたり現実的なシナリオを提示するものである。ドイツやフランスが
２００３年から２００５年にかけて安定と成長の協定に違反した事態には財政の
一国的自治（die nationale Haushaltsautonomie）が背景としてあった
と主張し，現時点ではこの財政の自主権は尊重されねばならないとする
わけである。しかし，その場合その自主権は恣意的なものであってはな
らず，２％ぐらいの安定成長と整合するかぎりでのこととの解釈を示し
ている。金利・物価の動向，国債を含む資産価格の推移，レバリッジに
４）Dieter（２０１２）, p.１.
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よる金融機関のリスク評価などの市場の動きに縛りを受けることを前提
にした議論である。各国とも２％ぐらいの安定成長を達成しないとか
えって債務問題は長期化し，増加する恐れさえあるとするのが経済諮問
委員会の基本的見解である。２０１２／１３年度年次報告では２％成長は明示
されていない。GDP比財政赤字幅１．２％と合わせて民間シンクタンクの
マーストリヒト２．０提言の主張である５）が，マーストリヒト２．０は高度に
「競争的な社会的市場経済」を唱える側からの提言という共通項がある
ので参考にしえるものと筆者は判断した。経済諮問委員会のマーストリ
ヒト２．０提言は以上のような内容から２で論じた２０００年代前半における
財政規律違反への自省と表裏一体の関係にある。繰り返しになるが，財
政規律保持一辺倒からの転換がなされているからにほかならない。
そこで，経済諮問委員会がマーストリヒト２．０において財政安定の支
柱として掲げるのが現実的な解決策となったというわけである。金融の
一元化に対して財政の一国的枠組みの機能分担を指摘する。こうなると，
旧態依然として財政がバラバラなことを是認しているかのように映るが，
先述のとおり必ずしもそうではない。一国の債務が限度を超えない財政
均衡化のルールが財政協定に比較すると緩和されるとはいえ貫かれてお
り，財政協定において合意された一国の起債制限に沿った財政規律化が
定められているほか，旧来の財政赤字３％遵守に加えてグライドパス・
ルールが脇を固めて一国的な債務増大に大きなブレーキがかけられる仕
組みになっている。加えて，欧州委員会の監督権限が強まっていること
もすでに述べたとおりである。
経済諮問委員会は財政の自主権の放棄が想定されていないとの立場に
立つ。経済諮問委員会が財政安定の要として各国の一国的裁量性をどの
程度放棄するかどうかにかかっていると主張しながらも，この前提が与
５）Petersen, Bo¨hner, Weiner（２０１２）, p.２.
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えられていないとの認識を示すのは以上の脈絡においてである。むろん，
経済諮問委員会は財政がバラバラでは危機を孕む事態の解決には不十分
だとの見解を一方で表明する。ヨーロッパ財務相への言及はまさしくそ
のことを明示する。したがって，この意見を延長していけば，将来の財
政同盟への選択肢も簡単には除外されえないとの見地が導かれる。そこ
で当面の長期的な安定の枠組みとしては一国的な財政自主権に対して警
戒的ともいうべき歯止めをかける現実的方策を提示しながらも，条件が
与えられ，整った場合には財政同盟に舵を取り，ヨーロッパレベルでの
財務省発足に踏み出す用意をも怠らないという方向性を示唆するのであ
る。こうした方向性を示したこと自体もまた，ドイツ国内では先駆的と
いって言いすぎではない。
２．２ 危機管理メカニズムとESM
経済諮問委員会が示した３支柱モデルのうち２つ目の金融安定化提言
については３の銀行同盟提言において言及することとし，ここでは３つ
目の支柱である危機管理メカニズムを取り上げる。経済諮問委員会は
マーストリヒト２．０提言の考えが非救済条項の転換を予定していると述
べる。これまでは非救済条項に該当する事例はありえず，仮にそうした
場合があったとしても厳格に解釈するというのがEU機能条約から導き
出される結論であったが，これでは金融市場の不測の事態には応えられ
ないし，金融市場からの信頼も得られない。この点で，マーストリヒト
２．０提言では非救済条項の厳格な運用がユーロ圏の金融システムを危険
にさらしてきたことを重要な論点としている。
そうなれば，杓子定規に一国的な国家責任を問うだけでは済まなくな
る。ユーロ圏での破綻回避の秩序づけが要請されずにはいない。そこで
信頼性の強化のためにはユーロ圏での国家的な支払い不能秩序（Insol-
venzordnung）が創出されねばならないとの判断に立つのが経済諮問委
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員会である。マクロ的に信頼性に足る金融秩序の構築を唱えるわけであ
る。第二次大戦後初の先進国債務危機の勃発を受けた制度的前提の整備
にほかならない。
それが危機克服のシナリオと位置づけられる。この場合の制度的枠組
みの主たる考えは危機の予防であり，次に勃発している危機への対処と
なる。前者は上述の支払い不能秩序が該当するが，後者についてはその
感染効果を前にして加盟国ならびに金融システムの保護に役立つ下支え
要素が必要とされる。その要素は２つの機能を果たさなければならない。
ひとつは国家支払い不能を保護し，当該国に適切な中間金融（Zwischen-
finanzierung）が用立てられることであり，いまひとつはその中間金融
が加盟国の流動性危機に対する保証を与えることである。つまり，政府
金融の実施・展開により感染効果は遮断され，危機の連鎖は回避される。
そのためには当然のことながら，ECBと並んで政府金融をおこなう専
門的な救済金融機構が求められることになる。この場合，共同責任とい
う条件における国家金融は，たとえばユーロ共同債の発行を意味しよう
が，過度に債務を背負い，金融市場での資金調達から締め出されている
ユーロ圏銀行の追加救済が不可能になっているのと同じく一国的レベル
を超えた共同責任の考えを牽制する。この点で経済諮問委員会はドイツ
政府の立場を代弁しているが，そのうえで特化した救済金融機構が不可
欠だと判定するのである。
経済諮問委員会はこの役割を担う機関がESMと認定する。いわばあ
るべき金融秩序に呼応する機関の特定ということになる。ただし，経済
諮問委員会の認識ではESMの目下の準備は不十分であり，国家の支払
い不能秩序とそれにもとづく流動性支援の要件をなお欠いている。すな
わち，ESMの金融支援は経済諮問委員会が前提とする長期的な枠組み
からすると短期的対策なのである。経済諮問委員会が構想する流動性支
援の要件化とは，加盟国が過度の財政赤字克服の勧告に従っているのみ
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ならず，安定と成長の協定の規則を持続的に遵守する点に結びつけられ
ねばならない。そこで，ESMから金融支援を受ける際には国家債務を
担い切れる基礎的なマクロ経済のデータ（多年度のマクロ経済的適応プ
ログラム）を示す必要が出てくる。ESMが欧州版IMFであることに起
因する一種のコンディショナリティである。経済の構造改革が問われる
ことになるわけであるが，それだと長期的な安定につながらない恐れが
ある。
しかし反面，そうした事情を考慮に入れすぎると，ユーロ圏諸国の多
くはESMの金融支援を受けられなくなる事態が発生してくる。重大な
ジレンマが存在すると言いたいのであろう。これは無視できない問題で
ある。マーストリヒト条約における財政規律への焦点化は現実の推移と
しては民間部門の債務形成を妨げなかったし，本来的には金融部門を射
程外に置いていた。だからこそ，金融市場のマクロプルーデンスが極端
に緩み，国家債務危機は銀行危機に直結した。この悪循環を放置すれば，
問題は結局のところ国家へと転嫁され，その帰結として財政政策的な安
定化は損なわれることになる。そこで，そうした理由から短期的対策を
超える役割がESMに求められるというのが経済諮問委員会の基本的見
解だといってよい。
すでに述べたように，経済が危機に陥った場合，リスクを取るべき主
体は政府と中央銀行であるが，この両者には切っても切れない関係があ
る。中央銀行が金融危機に乗り出す際に中央銀行のリーダーシップを裏
打ちする政府財務省が控えている。このようにして，政府財務省と中央
銀行は金融システムを機能麻痺から再生させるために連携して責任を負
う。ところが，EUの，あるいは，ユーロ圏の場合にはそのようになっ
ていない。各国レベルに委ねられた責任と監督を背負う財務省へのバラ
バラな分断があり，国家連合の性格から政府という後ろ盾のない中央銀
行のECBが様々な制約を受けながら存在するだけである。先述したと
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おり，そのためにはECBの機能変化がまず要請されるが，それと同時
にEU機能条約１２３条に規定される制約を受ける以上，政府金融は禁じ手
となっている関係から導かれてECBには金融運営を側面から擁護する
ための補完機構がぜひとも必要となってくる。それがかつてのEFSFで
あり，２０１２年１０月に発足し，恒久的機構として制度化されているESM
なのである。
しかし，EFSFにしろ，ESMにしろ，それらは後追い的な事後的対応
の産物であり，その点で泥縄的性格を払拭しえない。詰まるところ，
ユーロ圏レベルでの統一的な財務省を必要とするのである。長期的な安
定枠組みの構築が要請されればされるほど，これは必然の歩みとなる。
実際ESMが各国国家資金の集合で成り立っているとすれば，その首尾
一貫した帰結はヨーロッパ財務省になるはずであり，その意味でESM
は傘下資金援助機関と位置づけられるようでなければ，金融財政運営は
安定的になされないといわねばならない。事態はECBの裁量範囲を超
えている。国家資金を後ろ楯とするESMはそこでかえって重要となる
わけである。両者が結びついて国債購入や銀行への直接的な資金供給が
果たされる。となると，国家資金が最終的な裏づけとなっていることに
なる。ユーロ圏からの資金拠出という協力体制の枠組みが前提になって
いる。ESMからの資金供給に供給された当該国政府が責任を負うとい
うのはそこに起因する。
現時点では財政同盟の方向がなお不可視の段階にあるとはいえ，
２０１１／１２年度年次報告で経済諮問委員会はECB前総裁トリシェ（Jean-
Claude Trichet）の名前を明記して彼の持論であるヨーロッパ財務相の
考えにわざわざ言及し６），２０１２／１３年度年次報告でもトリシェの名前こ
そ出さないものの，３箇所にわたりヨーロッパ財務相ないし強力な通貨
６）SzB（２０１１）, S.１２１.
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委員を逆説的に自らのスタンスとは裏腹に強調している。むろん後でも
関連言及するように，経済諮問委員会はこの強調の際に民主主義の赤字
をもたらすような決定の仕方をしてはならないと釘を刺している。手続
きとして欧州議会の信認を得ることを前提としているのである。とはい
え，欧州財務省や強力な通貨委員の新設自体は債務危機という状況のな
かで時代の要請になっている感があり，この抗えない趨勢を経済諮問委
員会自身が暗黙裡のうちに認知しているように思われる。
経済諮問委員会が「一定程度」の中央集権化――最小悪と想定してい
るかもしれない――を含んだうえでの財政の分権化と金融の中央集権化
を基本スタンスとして強調する一方で，ヨーロッパ財務相や強力な通貨
委員に言及せざるをえないのは，財政と金融が不可分な関係にあり，た
とえ金融が一元的管理下に置かれても，財政が各国レベルの管轄下に
あっては債務危機において顕著に現れた国家と銀行の破綻連鎖の解消に
向けて自己完結しないとの想定に立っているからである。経済諮問委員
会のなかでこの考えを代表するのはボーフィンガー（Peter Bofinger）
である。ユーロ共同債の発行までを展望する彼の見解は２０１２／１３年度年
次報告では「異なる意見」（eine andere Meinung）としてゴシック体
強調で言及されているが，必ずしも浮いた意見ではない。何故なら，異
なる意見の断り書きとは別の一般的な説明のなかでもヨーロッパ財務相
や強力な通貨委員の可能性が取り上げられているからである。これらい
ずれについても検討の俎上に載せることは少なくともユーロ圏諸国に
とってもはや等閑に付すことのできない課題となっていると考えてよい。
現実の課題領域に入っていると推測される。先にこの動きを「抗えない
趨勢」と筆者が形容したのは以上の文脈からである。
したがって，経済諮問委員会は財政と金融の関係を繰り返し指摘した
ように，ダブル・スタンダードに規定しても，危機管理メカニズムの構
築という観点からはすっきりしない問題が残ることを半ば自覚している。
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３で触れるように，経済諮問委員会は銀行同盟構想に積極的な賛意を表
明しているが，危機管理メカニズムの整備に立って財政同盟に至る処方
箋への選択肢も射程外に置いていないといってよい。この点に関連して，
２０１２年１０月１５日に提示されたドイツ財務相のショイブレ・プランは事実
上ヨーロッパ財務相や通貨委員の存在を構想している。ショイブレ
（Wolfgang Scha¨uble）の見解を突飛なものと考えてはならないであろ
う。官界，学界，メディアにおいて広範に展開されている財政・金融論
議の底流を貫く大きな動きだと看做す必要がある。経済諮問委員会はこ
のようなプラン提示の影響を直接，間接に受けているのではないか。す
べては危機管理メカニズムという構想の大きな柱に収斂してくる。
３ 金融安定に向けた銀行同盟構想７）
３．１ 銀行監督問題
経済諮問委員会が３支柱モデルの２番目に掲げるのが金融安定化の提
言で，これは銀行監督の問題に直結する。ユーロ圏経済において銀行監
督の弱体ぶりが債務危機と銀行危機の連動的悪循環のなかで如実に露呈
されてきた。統一通貨ユーロではあるものの，銀行行政の監督は一国レ
ベルでおこなわれており，債務危機に端を発する金融市場危機の汚染性
から国家の寄り合い所帯の脆さが浮き彫りになってきた。ECBはこの
点で金融安定の監視に関して機動的に対処しえなかった。物価安定が
ECBの至高目標で金利政策が最優先だったからである。政府の欠如と
ともに最終的にリスクを取るべき経済主体としてのECBにこうした制
約がある以上，統一的な銀行監督は効果的に展開されるはずもなかった。
しかし，EU機能条約１２７条第６項ではECBに銀行監督に関する特別の権
限が付与されており，この規定に即していえばECBが統一した銀行監
７）SzB（２０１２）, S.３―４,８３―９６,１６０―１９７.
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督を司ることは可能である。銀行と国家の債務をめぐる悪循環の関係を
断ち切るために銀行同盟構想が提示され，２０１２年に大きな進捗がみられ
た。
経済諮問委員会が銀行同盟の形成に向けて積極的なのは明らかである。
その場合，問題なのは経済諮問委員会が提示する銀行同盟が全面同盟な
のか，部分同盟なのかどうかである。２０１２年９月１２日に欧州委員会が銀
行同盟構想を打ち出してからこの問題が一つの重要な論点になっている。
ドイツの貯蓄銀行や協同組合銀行は銀行同盟の監督下に組み入れられる
ことに反対の姿勢を採ってきた。俗に全面同盟に賛同しているのがフラ
ンスで，部分同盟に固執しているのがドイツであるとの温度差が指摘さ
れるが，この場合その温度差を表すのはドイツ，フランスの政府なのか，
ドイツ，フランスの金融機関なのかはいまひとつ不分明である。ドイツ，
フランスの金融構造を背景にしてそれをドイツ，フランス政府が代弁し
ていることが考えられるが，定かではない。
経済諮問委員会はこの問題に関するかぎり全面同盟の立場に立ってい
る。すなわち，ユーロ圏内６，０００の銀行が銀行同盟の監督下に入ること
を強調している。欧州委員会の銀行同盟構想では，大手銀行を含むグ
ローバルなシステミックな銀行，ヨーロッパのシステミックな銀行，
ローカルな地方銀行と段階的に銀行同盟に加わるスケジュールとなって
いたが，経済諮問委員会の提言も大体同様である。大規模銀行，中規模
銀行，零細銀行の表現にはなっているものの，段階的な組み入れを説い
ている。銀行同盟による監督の完結性を考慮すれば，全面同盟は自然な
ことのように思われる。この点でまったくといってよいほど経済諮問委
員会に慎重な姿勢はみられない。ドイツ国内では銀行同盟に関して独自
の立場を表明しているといってよい。
２０１２年１２月１３，１４日の欧州理事会合意の銀行同盟では対象金融機関が
大手銀行を核として２００行を組み込むことで決着をみた。その意味から
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ドイツとフランスの双方の妥協がなされ，双方の意向が痛み分けで盛り
込まれたとの見解が表明されているが，経済諮問委員会のスタンスから
すればなお不十分だと判断されてもおかしくない決着であった。経済諮
問委員会の判断を憶測すると，２００７年盛夏に勃発したドイツ金融恐慌は
IKBドイツ産業銀行からランデスバンク，大手コメルツ銀行へと拡がり
をみせてきたから，このような過去の経緯を考えれば，すべての銀行を
監督下に置くべき要請が働いていたと思われる。銀行同盟の全面同盟を
ことさらに強調するのは，金融危機という言葉が２００８年の流行語大賞と
なるような激甚な金融システムの麻痺が生じたからではないのか。この
金融危機に対して当時のドイツ連銀総裁ウェーバー（Axel Weber）は
問題を当該銀行特有の局部的な性格と認識し，問題の深刻さを理解でき
なかった８）。そうした過去の歴史的反省に立って全面同盟を提示するに
至ったのではなかろうか。筆者はこのように２００７／０８年金融恐慌の後遺
症を重要なファクターと考えるのである。これは一銀行のリスク感染が
他の銀行におよび，こうした負の効果が連鎖的に拡大して金融市場の疑
心暗鬼的な状態を生み出した経緯からいっても確かにそうだと判断しう
る。
そこで経済諮問委員会の提示する銀行同盟の内容に立ち入ってみる。
銀行同盟に関して経済諮問委員会は包括的な提案をしている。そこでの
認識によれば，欧州債務危機においては銀行と国家が相互の依存関係に
陥り，両者いずれも過度の債務を背負うことになった。確かに統一的な
８）米倉（２００８），１９５頁，（２０１２），１２４頁。また，米倉（２０１２）はウェーバーがこ
うした認識を後悔したであろうとのフィナンシャル・タイムズ紙が放った痛
烈な皮肉の記事を引き合いに出して彼の認識不足を批判する。まさしくその
とおりというしかない。ウェーバーには一時トリシェの後継ECB総裁との憶
測が流れたりしたが，この１件は間違いなくウェーバーの見識のなさを明瞭
に浮かび上がらせ，金融実務家としての評価を零落させたと看做すのが筆者
である。
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金利政策が追求されたが，銀行監督は一国的レベルにとどまり，銀行の
バランスシートにおけるリスク形成を効果的に抑えることはできなかっ
た。実際，この間銀行の自己資本への要請はあまりに少なく，高レバ
リッジ資金運用が歯止めなく繰り返されてきた。過小自己資本・高レバ
リッジのリスクはそのため絶えずヨーロッパレベルへと拡散された。そ
うした刺激が強かったとの判断もなされている。経済諮問委員会は，そ
こで銀行同盟と統一的な監督メカニズムの設立といった目下論議されて
いる構想は以上の欠陥を除去するのが目的であるという。通貨統合を一
大契機とする銀行どうしの競争激化と利ざやの低下からいって確かにそ
ういえるであろう。問題はプルーデンス政策を確固たるものにして企業
としての利益追求と折り合いをつけるような銀行監督の整備だからであ
る。
その際共同監督はあらゆる銀行を包摂するものでなければならず，
ユーロ圏諸国以外の国も参加することが理想で，そうなれば銀行への
ヨーロッパの監督は万全なものとなる。したがって，オプト・インに対
する魅力がなければならない。通貨統合からオプト・アウトしている国
の銀行までも組み込もうとする点で経済諮問委員会の想定は野心的でさ
えある。確かにヨーロッパレベルの監督と一国的な監督の境界づけは必
要だが，一国的レベルの監督がそのまま放置されてきた事実が危機の状
況において効果的でないことを露呈させた。ユーロ圏内にとどまらずに，
ユーロ圏外をも射程に入れるかたちを取りながら統一的な銀行監督の不
備を突くという点では経済諮問委員会は正当な認識に立っているといえ
よう。ユーロ通貨統合の背後において用意周到さに欠けた制度的難点が
取り上げられているからである。なお全面同盟に積極的に賛同している
ことからすると，これから生じる銀行危機の破綻処理コストに関するド
イツ相応の引き受けを半ば覚悟しているという経済諮問委員会の基本ス
タンスが導かれるが，経済諮問委員会はこの点に関して何らの言及もし
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ていないものの，その場合納税者負担のベイルアウト方式ではなく，株
主と債権者に負担を求めるベイルイン方式が追求されることになろう。
しかし実際には２０１４年１０月開始の運用面で錯綜することは今から必至な
うえに，次項で取り上げるように，EU条約の変更があって真の銀行
同盟が出来上がるわけであり，それが見通せない以上当面は漸進主義
――まさしく本稿が取り上げる経済諮問委員会の財政・金融安定化構想
とはその具現的所産にほかならない――で対処するほかなく，そこで
２０１８年１月からのベイルイン方式運用までの予想される混乱には前提と
される漸進主義の内容に収まり切れない重大な事態が生じ，コア諸国，
とりわけてドイツのコスト負担を避けられない厳しい状況が待ち受けて
いるものと判断される９）。
３．２ ECB問題
しかし，他方ではヨーロッパレベルでの銀行監督は緊張領域にあると
も指摘する。それはECBをめぐる問題点にほかならない。経済諮問委
員会は銀行監督へのECBの組み込みには金融政策の独立性にとってか
なりのリスクが存在するとの立場に立つ。いわゆる，金融政策と銀行監
督との間にあるファイアーウォール（防火壁）の問題である。ECBは
十分な介入，監督権限を有していない点でリスクを冒すことになるし，
危機の状況においては財政的な課題のために金融政策的な予防措置を講
じる圧力に晒されるという。ECBの金融政策的，監督法的な管轄を制
度的・人的に分けるための予防措置の必要性があるが，こうした前提は
９）米倉（２０１３d），３２頁。米倉はベイルインの適用範囲に裁量の余地があり，そ
のせいでそのつけがドイツの納税者に回ってくる可能性が高いことを指摘し
ている。筆者が適用までの過渡期につけが回る可能性に言及しているのに対
し，適用後にもつけが回ることを懸念視しているわけである。とすれば，ベ
イルインにはドイツの納税者負担を回避させる安定装置が不十分にしか内生
化されていないことになるのではないか。どのみち混乱は不可避なのであろう。
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与えられていないというのが経済諮問委員会の判断である。
経済諮問委員会はそれゆえ，ECBとは別個の機関にヨーロッパレベ
ルの監督をまかすのがよいとの認識を示す。経済諮問委員会はこの点で
ロンドンに本部を置く欧州銀行監督機構（European Banking Authority,
EBA）の類いを想定しているのであろうか。その場合でもやはりECB
を除外する議論は成り立たず，たとえばストレステストにみる健全性審
査ではECBがEBAと対になる仕組みとなっている。ということから判
断しても，ECBとは別個の組織に銀行監督を委ねるのは現実的ではな
いといってよい。どのような観点から論じてみても，金融環境の安定と
いう課題の埒外にECBを置くことはおよそ問題とはなりえないのであ
る。このことからECBの存在を脇に追いやり，その金融安定的役割を
棚上げするような発想は到底導かれない。この点で２０１４年１０月開始の銀
行同盟における単一監督制度（Single Supervisory Mechanism）では銀
行監督機能としてのECBと金融政策的機能としてのECBはきっちり分
離されることになっている。先述の経済諮問委員会の判断はミスリー
ディングであったといえるであろう。
いずれにしても経済諮問委員会の見地には疑問を感じないわけにはい
かない論点が含まれているが，それにもかかわらず今回の欧州債務危機
においてヨーロッパレベルでの帳尻合わせを金融政策に転嫁する誘因が
あまりに大きいことに懸念を表明するわけである。当然のことながら，
ここら辺の言及はかなり微妙な問題を孕むと筆者は考える。それは先述
したEU機能条約１２７条６項に関わる。この条項によれば，金融機関の監
督との関連における特別な課題はECBに委譲されるとなっている。経
済諮問委員会はその可能性を認めたうえでなおかつECBへの包括的で
恒久的な委譲が可能かどうかは不明瞭であると指摘する。すなわち，真
の銀行同盟の設立を可能にするEUの原則を規定したEU条約（Treaty on
European Union，通称マーストリヒト条約）の変更がなければ１０），EU
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機能条約１２７条６項に関する改革は中途半端な作業にとどまり，不安定
で機能不十分な制度的構造のリスクを孕むことになる。そうした見地を
披瀝する。銀行同盟の形成には全面的に賛成でもそこにECBのリスク
を取るべき主体としての去就が絡んでくると，１２７条６項にもとづく
ECBの権限拡張を十分認知しながら，一転慎重で事を構える姿勢に変
わるのである。漸進主義的姿勢がより鮮明に前面に出されるといっても
差し支えない。
実際，ファイアーウォールの問題はEU条約の規定が絡んでくる以上，
非常に厄介なもので一筋縄ではいかないが，先にも言及したとおり単一
の銀行監督制度からECBを隔離する考え方は妥当ではない。ECBは
マーストリヒト条約で定められた「銀行のなかの銀行」であるから，脆
弱な銀行監督メカニズムを強固にするための中核にECBが座るのは自
明ではなかろうか。経済諮問委員会はこの点でインフレファイターとし
ての伝統的なドイツ連銀の立場を相当慮っている１１）。リスクを取ること
にECBが積極的になる点に視野を拡げるべきではないのか。この点は
後でも再度述べることになるが，国家債務危機と銀行危機の恐怖の連鎖
１０）EU条約１０５条によると，欧州中央銀行制度の主たる目的は物価安定となって
いると同時に５項「金融機関の監督および金融システムの安定については，
欧州中央銀行は権限を有する当局が実施する政策の円滑さに貢献する必要が
ある」とされており，金融機関の監督と金融システムの維持はECBの任務と
は定められていない。EU条約とEU機能条約の齟齬は欧州債務危機の状況の
なかで際立つことになり，原則と政策の一致が要請されるに至った。原則が
改定されないかぎり，この齟齬は解消されない。経済諮問委員会はこの難点
をECBの不可避的に孕まざるをえないリスクの問題としているわけである。
１１）ドイツ基本法第８８条は金融政策の目的を物価安定としている。したがって，
そもそもの経緯でいえばドイツ連銀はこの基本法に忠実であるところに連銀
のスタンスがあり，経済諮問委員会もドイツ経済史を貫くこの辺の事情を熟
知しているのであろう。しかし，問題状況の文脈を考慮せずに物価安定遵守
をあまりに窮屈に把持することはもはや時代適合的ではないのである。行論
においても言及するように，国家と銀行の債務の連鎖のなかでなお物価安定
にこだわるのは筋違いなのである。
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が拡がりをみせている時に物価の安定にもっぱら目標を絞っているのは，
かえって的外れであろう。デフレのときにインフレ懸念を表明するのと
同じくらい野暮な議論だといえる。
経済諮問委員会が２０１２／１３年度年次報告のなかで欧州債務危機打開の
長期的処方箋として提案するのは，財政的領域における分権的な責任と
監督が銀行同盟の枠内で金融市場領域におけるなお一段の中央集権化と
結びつく組み合わせである。財政の中央集権化はEUのような国家連合
では緩やかで漸進的なものでしかありえないし，抜本策としては政治統
合を前提とするほかない。これは将来にわたるものとして相当長期のス
パンで検討されねばならない課題である。漸進主義的方向が追求されね
ばならないだけに財政政策はその点で本来的に機動性を欠く。それに比
較すると，金融政策ははるかに機動的である。ECBが抱えている制約
を取り除くことができれば，この機動性は一挙に働くものとなる。
ECBと各国監督当局から成る単一監督制度によりECBに一元的監督を
委ねることが可能になれば，金融政策のプルーデンスの余地は飛躍的に
拡がる。財政領域での分権的な「責任と監督」を下から支えることにな
る。少なくとも一国的起債制限に照応する銀行監督が展開されることに
なろう。この点で「国家債務危機とは銀行危機につながる」といった格
言がずしりと響いているといえる。
つまり，経済諮問委員会は財政がバラバラである状態を放置しておこ
うとするわけではない。「責任と監督」は各国に委ねるものの，安定と
成長の協定に依拠した財政規律ルールの遵守と欧州委員会の拡大された
監督権限に補完されつつ，財政政策に対して縛りを設けながら，金融政
策との連携を強化することにより長期的な安定化の枠組みを構築しよう
とする提言内容である。この意味では上述のとおり，財政的な領域が旧
態依然とした中身でなく，大きく変容していることは明らかである。す
でに述べた欧州委員会の各国予算監督権限の強化はその好個の事例であ
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ろう。その点で財政自主権にまつわる外部環境の変化を踏まえながら，
経済諮問委員会は現時点で可能と想定しうる現実的な処方箋を提示して
いるといってよい。
そのうえで経済諮問委員会はECBの在り方に疑義を唱えるのである。
銀行同盟には賛意を表明しながら，独自のECB観を提示する。経済諮
問委員会はECBが流動性供給オペを持続させることに懐疑的である。
これまでの危機管理が危機の深化につながっただけでなく，ECBが銀
行ならびに国債市場を安定化させる意欲を繰り返しみせてきた点に長期
的にみて相当の政治的・経済的リスクがあると理解している。銀行の信
認が損なわれ続けた結果，大規模な資金供給をおこなう圧力がECBに
かけられてきたというわけである。そこで緊急避難的な解決として流動
性供給オペが展開されてきたが，これが最近恒久化される事態に局面転
換した。ECB総裁ドラギ（Mario Draghi）が打ち出した，さしあたり
南欧諸国の国債購入に的を絞る２０１３年９月６日のOMT（outright mone-
tary transactions）１２）はまさしくそれを具現化するものであると解釈す
る。
３．３ OMTとECB・ESM
この点で経済諮問委員会が，ECBが無制限の国債購入に乗り出した
と認識していることは明らかで，これが由々しき問題だと映るのであろ
う。残存期間３年以内の既発国債が対象であることに起因してOMTが
迂回的とはいえ，ECBによる事実上の国債引き受けであることは明白
であるから，把握としては正しい。問題はこの正当な理解がECBに関
する中央銀行観に引き寄せられると判断が違ってくることにある。つま
り，ECBの政府金融への禁じ手の観点にこの把握を結びつけると，経
１２）米倉（２０１３a），７０頁，（２０１３c），１６９―１７１頁。
千葉大学 経済研究 第２８巻第４号（２０１４年３月）
（６５７） １０９
済諮問委員会はこのOMTを通貨同盟の行方にとって最大の危険である
と看做すことになる。この議論はOMTが財政政策的な解決を裏づける
ものではないとする点に立脚しているが，まもなく触れるようにOMT
の際に当該国に厳しいコンディショナリティが課される事態を等閑に付
している。これでは木をみて森をみない偏重した議論と思われても仕方
がないのではないか。これは経済主権問題と絡まり合って重大な論点を
なそう。
経済諮問委員会が想定するこの点に関する問題は２つである。ひとつ
はECBの介入により財政縮減と構造改革の圧力が緩和することによっ
て高インフレが生じる可能性を孕むことである。ECBが金融支援を継
続的に展開すれば，中長期的にインフレを随伴する無責任な財政政策へ
途ならしをすることになる。この２つの問題は相互に重なり合うが，経
済諮問委員会はそう指摘する。とくにOMTは極めて不人気な構造改革
と節減措置を実施するよりも金融政策に安定化の課題が転嫁される方向
をより強めるとの危惧を示す。さらに，ECBは危機管理から撤退する
際に不可避的に物価安定と金融市場の安定との間の目的対立に陥るとも
表明する。ここの議論も筆者には不可解である。ここではインフレの発
生があらかじめ想定されており，そのために金利引き上げ政策の実施が
織り込まれている。金利引き上げは国家債務の負担を増大させ，償還能
力の低下を介して銀行にそのしわ寄せが行くという筋書きである。しか
し，検証されるべきインフレが前提にされている点で問題があろう。ま
た，そもそも中央銀行とは物価安定にも金融市場の安定にも等しく注意
を払うべき存在ではないのか。EU条約の原則と政策規定が齟齬をきた
すのはこの辺りにあると思われる。
したがって，経済諮問委員会のこの理解は筆者には疑問である。リス
クを取るべき経済主体として中央銀行が金融操作をするのは当然である
し，そこに本格的に踏み出したのが現在のECBなのである。これまで
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物価安定の縛りをかけられていて金融市場の安定対策がおろそかになっ
ていたのがECBの実態であった。漸進的にではあれ，財政政策の舵取
りに向けて一国的レベルならびにヨーロッパレベルでの調整の手綱が
整ってきつつある。突き詰めていけばこの動きはヨーロッパ財務省の発
足に至るはずであるが，現在それへの前々段階に入ろうとしている。と
すれば，金融政策と財政政策が歩調をそろえつつあると看做せる。国家
債務危機と銀行危機の悪循環が続くなかでインフレ懸念を抱く方がおか
しいのではないか。むしろ，この悪循環は実物経済の健全な側面に強い
収縮圧力を与えずにはおかないのであるから，インフレが生じる可能性
はないと考えるのが自然であろう。とすれば，経済諮問委員会のこの点
に関する議論はあまりにドイツにおける過去のインフレ恐怖症に束縛さ
れているといってよい。過去を過度に演繹しすぎる愚は避けねばならな
いと思うのは筆者だけであろうか。
筆者は危機管理へのECBの組み込みは経済諮問委員会が言及するよ
うに長期的な均衡への途を妨げるものではないと考える。インフレ懸念
はこの場合物価安定の先入観に囚われたものにすぎないと思われる。
OMTはECBとESMがコンビを組んで危機打開を目指す直近の一大転換
点である。ESMが発行市場での国債購入をおこなう一方，ECBが流通
市場で国債を購入するという機能分担の関係で国債価格を安定させよう
とするものであり，テールリスクに対する有効な事前的処方箋となる。
どちらが欠けても国債価格は支えられないし，またECBの対応に事実
上の国債引き受けを意味する量的緩和政策の完結性が生まれない。最近
になって深刻な問題として浮上しているターゲット２インバランスは資
金の出し手であるドイツを取り手に転倒させる関係から南北間の資金偏
在を加速させながらユーロ圏インターバンク市場に深刻な亀裂をもたら
すことでユーロ圏銀行の資金調達危機（突発的な流動性危機による破壊
的なクレジットクランチ）を招き，その結果として国家債務危機をなお
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も増幅する金融分断の事態を生み出している。
このままいけばユーロ瓦解は切迫してくる。この意味でテールリスク
なのである。そのためには量的緩和政策の完結性は欠かせない。国家債
務危機が本来噴出させかねないテールリスクに対する大胆な緩和策には
つながらない。さらにこの場合先述のとおり，国債を購入された国は
ESMに支援申請しなければならず，その際厳しい財政・構想改革のコ
ンディショナリティが課せられる。ここでも実質的経済主権の委譲を随
伴するコンディショナリティの音頭を取るのはECBであり，その点に
裏づけられて無責任な一国的財政政策へと途ならしされるものでは決し
てない。財政同盟につながる伏線が張られることになるといって差し支
えなく，この点からもインフレ懸念を強調するのは筋違いなのである。
OMTはそれに依存すると否とにかかわらず，財政規律の厳格化に作用
する面が確実にあるからである。
経済諮問委員会にはECBとESMのコンビの内実がいまひとつきちん
と把握されていないと思われる。ユーロ瓦解に対する危機の感応度の温
度差が看取される。しかし，それでは欧州債務危機の打開にあたり
ECBとESMの組み合わせがトロイカ体制（ドイツ，フランスの統合基
軸国，ECBとESMのコンビ，IMF）１３）の一角を構成する中身が捉えられ
ないことになる。なお，ESMは当該国政府の申請を必要とすることな
く銀行監督下に置かれたユーロ圏銀行に直接資金供給をおこなうことに
もなるが，その際には再生への厳しい条件が付与される。そこには経営
１３）通常，トロイカ体制とは欧州委員会，ECB，IMFの組み合わせを指すが，具
体的に検討していくと，この規定では問題局面を十分に表現できないように
思われた。統合基軸国ドイツ，フランスが１つの要となっているうえに，
ECBも単体では存在せず，EFSFなりESMとのコンビを形成して事態への対
処を展開している。そうした動態的な事情を組み込むと，トロイカ体制とは
筆者のような理解になる。通常の把握は静態的である。歴史的文脈に即した
立体的な把握が必要とされるのである。
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的に十分成り立ち，市場に残りうる銀行，すなわち自己資本を十分厚く
し，流動性緩衝に満ちてBISの自己資本規制に応えられるような銀行が
支援の対象たりうるという淘汰の論理が強く働いており，ここでも場当
たり的な銀行に対する一律ひとしなみの無条件救済が想定されているわ
けではないのである。財政政策が無責任なままに展開されるのではない
と同じく，それとの対比でいえば金融市場におけるミクロ，マクロプ
ルーデンスの維持が貫かれているといえる。
銀行同盟はこの点で破綻処理制度の整備に確実につながる。全面同盟
はヨーロッパレベルでの破綻処理への途を切り開き，部分同盟における
不完全さを克服するものである。また，このような破綻処理ないしリス
トラクチュアリングはヨーロッパレベルでの預金保護制度の導入にとっ
て無条件の前提となる。これは当然，リスクの共有化につながるだけに
部分同盟の枠を超える全面同盟を要請する。破綻処理制度と預金保護制
度を加えて銀行監督制度は銀行同盟によって裏づけられる。共同責任メ
カニズムはこうして厳格な銀行規制と前述した起債制限を踏まえて債務
化の刺激を低下させる方向づけを明瞭にし，破綻処理のコストを引き下
げる。破綻処理コストの負担をめぐってはドイツ国内で納税者負担を招
くのではないかとの懸念が囁かれるが，そのなかで経済諮問委員会の基
本的了解となった国債運用の行き過ぎに対する反省が確固として窺われ
るものになっているといってよい。その意味ではまた，最低レバリッジ
比率５％の義務化とそこでの国債優遇の役割の是正が導かれることにも
なるのである。
銀行同盟の内実という観点からみても，またマーストリヒト２．０の財
政安定との関連の観点からみても，ECBとESMの連携的な動きはまさ
しく実効的であると看做せる。いかに事後的な対応として泥縄的性格を
含んでいるとしても，このコンビがスタートすることになった事実は重
いといわねばならない。したがって，ECBが金融政策を介して財政政
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策を引き受けるのに民主主義的正当性（die demokratische Legitima-
tion）を欠くという経済諮問委員会の結論には容易に賛同しえないので
ある。経済諮問委員会の認識はECBの権限拡大は効率的な観点からは
考えられるとしても，民主主義的制御の面で難点を有するというもので
ある。「効率的」というのは経済諮問委員会なりに熟考した結果として
導き出した１つの見地として表面的には説得的に響くかもしれない。
しかしよくよく突き詰めてみると，「最後の貸し手」に関する，たと
えば金融論の古典的作品であるバジョットの『ロンバード街』の銀行論
理から自ずと導き出されるECBの中央銀行としての資質を矮小化する
観点であろう。肝心なのは「最後の貸し手」としてのECBの適格性如
何なのである。効率性云々の話ではない。経済危機の最中においてリス
クを取るべき最終的主体たりえるかどうかという包括的な問いかけなの
である。他の国々では自明とされていることを吟味するという局面にあ
るのがユーロ圏ないしEUの現状なのだが，これでは事態打開はできまい。
この点で，経済諮問委員会は大きなジレンマに直面している。長期的
な枠組みでの安定化を構想すればするほどヨーロッパ財務相や強力な通
貨委員の存在に言及せざるをえず，こうした存在を是認すればマクロ的
なリーダーシップを裏づける財務省の発足といった地点に到達せざるを
えない。そうした地点に立つことに賛同していないとはいえ，経済諮問
委員会の言及は端的にそのことの必要性を逆に浮かび上がらせている。
だからこそ，一方でECBの権限に疑義を唱えながら，経済諮問委員会
は他方ではその疑義を首尾一貫して貫けない境地にある。これは経済諮
問委員会の疑義が根拠の薄いものであることを明示しているのではない
か。その意味で経済諮問委員会が陥っているジレンマは想像以上に根が
深く，重大さを秘めているといわざるをえない。
筆者は経済諮問委員会の提言全体を大筋としては現実的に無理のない
プラグマティックな内容だと受け止めているものの，肝心のECBの去
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就をめぐっては以上のような疑問を抱き，現状に浸り切っている姿勢が
強いとするならばそれを等閑に付せないものと考えている。経済諮問委
員会の認識の深まりが鈍ることなく，研ぎ澄まされることに大いなる期
待が寄せられる反面，経済諮問委員会がなお一抹の不安も払拭しえない
分岐的局面に立たされているとの感を持たれても不思議ではないのも事
実であろう。これは好意的な見方をすれば，経済諮問委員会の現状認識
なり提起された構想が相当程度練られた内容を有していることの裏返し
であると考えてよい。今後通貨同盟の深化は銀行同盟を通じて加速され
ることが確実に見通されるから，経済諮問委員会も自らの構想の更なる
練り上げを怠れないであろう。
おわりに
経済諮問委員会は２０１２／１３年度年次報告になって初めて欧州債務危機
にドイツの原罪があることを認めた。これにより欧州債務危機への対処
においてドイツ政府が財政規律保持一辺倒ではないことを間接的に表明
した。それは何よりも経済諮問委員会の債務危機に対する現状認識に的
確さが備わってきたことと表裏一体の関係にある。ユーロの通貨統合は
壮大なプロジェクトにしては財政・金融面からの用意周到さを欠いてい
たのである１４）。巨大なユーフォリアの下で安価な利子率で発行できる国
債をいいことにその増発に歯止めがかけられず，またそうした国債バブ
ルに酔った銀行がサブプライム関連証券投資と並ぶ巨大な錬金術の一極
として収益を追求する挙句の果てに無責任ともいえるポートフォリオ資
産運用を肥大化させた。国家債務危機と銀行危機の恐怖の連鎖は起こる
べくして起こったのである。
そこで経済諮問委員会は年次報告において３年にわたり独自の財政・
金融安定化構想を提示するに至った。その内容は財政政策における各国
の起債抑制を中心とし，金融政策については統一的な銀行監督メカニズ
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ムを形成するという財政と金融の綱渡り的な調和にある。その調和で想
定されているのは安定成長である。財政同盟に帰着する道のりがなお遠
い状況のなかでECBを固い核とする銀行監督制度に金融市場の安定を
委ね，国家と銀行との関係の悪循環を断ち切ろうとするのが基本骨子で
ある。その意味で経済諮問委員会は安定への長期的な枠組みを模索する
なかで現実的な処方箋を描いたといえよう。こう判定すると，途端にド
イツの経済的利害――たとえば，輸出利害――が貫徹したとの見解が表
明されるであろうが，必ずしもそうとはいえない。ヨーロッパに輸出利
害を有するドイツからすれば，安定成長は輸出増進効果を発揮するであ
ろう。しかしだからといって，財政・金融安定化構想が随伴する成長戦
１４）この点，メディアの世界でもアカデミックの世界でもドルに対抗する超国家
通貨ユーロの歴史的実験という事態が新奇さと相俟って過度に喧伝されすぎ
ていた。両者こぞってユーロ誕生のユーフォリアに踊り，正気を失っていっ
たのである。確かにあの当時の盛り上がりはすさまじいものがあった。巨大
な経常収支赤字国アメリカによるドルの世界的供給という経常収支インバラ
ンス論が何十年来久しいドル危機説と組み合わさり支配的だった事実がこの
ユーフォリアを一層増幅させていった。ユーロ誕生はこの面で過大評価され
ていた。そこでユーロ誕生に潜む財政・金融的な脆弱性が後景に退かされる
ことになった。国際金融論のこのような陥穽とユーロの虚妄性は表裏一体の
関係にある。したがって，ユーロの脆弱性が浮かび上がる最近の動きはかつ
ての熱狂を冷ますもので，経常収支インバランス論の根拠のなさとドル危機
説の虚偽性を逆に証明することになっているのである。欧州債務危機による
ユーロ危機の顕在化により超国家通貨ユーロは一国通貨ドルに匹敵する基軸
通貨にはなりえないことが如実に露呈されたことを銘記すべきであろう。
ユーロの歴史的実験はユーロ離脱を回避すべくユーロ防衛に奔走せざるをえ
ないユーロ圏諸国の苦境のなかで「壮大な虚妄」と化したといってよい。今
になって思えば，イギリスは巨大なロンドン金融市場を有する強みを有する
とはいえ，ユーロ参加をオプト・アウトするという具合に終始冷静だったと
いえよう。もともと歴史の流れからいって先端的な貿易・サービス財産業を
わが物にしえない地域や国家の通貨が国際通貨の座に座ることはありえない
のである。ユーロがドルに匹敵する国際通貨としての地位を獲得するまで年
数を重ねる必要があるとする議論にはなお根強いものがあり（たとえば，白
井（２０１１），２０３頁），ここに至ってもまだ根拠なき表層論に甘んじるのかと
いった感を抱かざるをえないが，歴史の動きにもっと鋭敏な感覚を保持し，
深い洞察力を発揮させるよう心がけるべきであろう。
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略の核心的な内容がそこにあるわけでは決してない。政府債務の解消の
テンポを遅延させないために安定成長は不可欠なのである。その舵取り
をめぐって各国国内法に照らして維持される財政政策の自主権ひとつ
取ってみてもそのことは明らかである。
財政がバラバラという従来からの批判には各国での起債制限，安定と
成長の協定の改変により場当たり的というよりはヨリ実態に即した体制
づくりが目指され，それを統一した銀行監督の強化が下支えするという
機能分担関係の構築が企図されている。経済諮問委員会が銀行同盟にお
いて部分同盟の枠を大きく逸脱した全面同盟を唱えているのはこの点に
根差す。すべての銀行を監督下に包摂するものでなくては銀行危機が真
の意味において打開できずに燻り続けるだけでなく，国家債務危機との
連関性も断ち切れないとの判断がここにはある。
経済諮問委員会は相当煮詰めた安定化構想を提案してきたといえるが，
ECBの目標や機能に関する直近の大きな変化からみると，なお伝統的
な先入観に囚われている。経済諮問委員会はドイツ連銀のスタンスを踏
襲しているのであろう，ECBの権限逸脱になおアレルギー反応を隠さ
ない。このため，リスクを取るべき経済主体としての中央銀行である
ECBの理解は深まっていない。確かに金融政策と銀行監督をめぐる
ファイアーウォールの問題があるにしても，これまでECBは物価安定
という目標の縛りを過度に受けすぎてきた。これへの反省なしに金融市
場の安定はおぼつかない。経済諮問委員会がその壁を乗り越えることが
できたら，ユーロ圏諸国の財政政策や金融政策は新たな地平を臨めるこ
とができるかもしれない。経済諮問委員会は２０１１／１２年度年次報告にお
いて欧州債務危機にあたりドイツないしドイツの経済政策がヨーロッパ
の「未来を示す戦略の原動力」（der Motor fu¨r zukunftsweisenden Strate-
gien）であると位置づけている１５）が，そのドイツの経済政策の最有力な
推進担い手となり，ドイツの行方に規定的な影響力を与えるのが経済諮
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問委員会だからである。良きにつけ，悪しきにつけ，参照すべき見解を
常に表明しているのが経済諮問委員会であり，その存在はドイツの行方
やEU経済の展望を見通すうえで欠かせない状況にあるのである。
そのなかで将来を占うその萌芽が実は報告において随所に窺われるが，
その端的な例はヨーロッパ財務相や強力な通貨委員への言及である。経
済諮問委員会が自らの立論を詰めていけばいくほど，こうしたヨーロッ
パレベルでの財政・金融監督に行き着かざるをえないのである。その意
味では経済諮問委員会の今回の構想は過渡的性格を孕むことになること
を否定できないといってよい１６）。たとえば直近の例でいえばECBと
ESMの関係に着目したOMTに懐疑的なのが懸念される点であるが，そ
れも過渡的性格に起因するもので，もう一段の論点整理と発想転換に踏
み込むことが要請されずには済まないところがあろう。この点で経済諮
１５）SzB（２０１１）, S．IV, ９. この場合，「未来を示す戦略」とは２０１０年６月の欧州理
事会で採択された総合的な成長戦略「欧州２０２０」を指すものと考えられる。
ギリシア債務危機を発端とする欧州債務危機の連鎖的拡大の可能性を前にし
て「欧州２０２０」はリスボン戦略と同じく空回りしかねず，風前の灯状態にあ
る。そのような苦境から脱するためのエンジンとなるのはドイツないしドイ
ツの経済政策以外にはないというのが経済諮問委員会の見解と受け止めてよ
い。その意味でも，経済諮問委員会は欧州債務危機ならびにEU，ユーロ圏経
済の立て直しに明確に責任意識を提示することになっているのである。改め
て経済諮問委員会の見解をヨーロッパの主導権発揮に向けた強い意思表明で
あると看做してよいであろう。
１６）この場合，過渡的性格とは今後の中長期的な観点に立って財政・金融安定化
構想の基本的骨格が変わりうるという意味においてである。財政・金融安定
化構想も行論のなかで指摘したように，そもそもは２０１０／１１年度年次報告から
提示されていたが，そのときには今回の年次報告で提起されたような包括的
な内容ではなく，多分に現状に即した緊急提言的要素が濃厚であった。それ
が３年のときを経て経済諮問委員会の欧州債務危機に関する認識ぶりの深ま
りに照応して中身が漸次整えられ，中長期的な安定化構想として具体化した。
そのような構想の経緯からみると，構想のなかに経済諮問委員会の抱える問
題点が整理され，その着想に何らかの飛躍がみられれば，十分に変身する可
能性がある。また，実際に銀行同盟の進捗如何では様々な変容が考えられる。
それらの点に鑑みて包括さのなかに過渡性ないし中間性を見出しうると認識
したのである。
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問委員会の議論には事態を直視し切れておらず，なお隔靴掻痒の部分が
みられる。克服すべき課題が横たわっていることになるが，そのような
難点を有するとしても，今回の欧州債務危機に対して経済諮問委員会が
ドイツの明確な関与意識と責務を自覚化させていることは間違いない。
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Summary
The Economic Advisory Committee’s Fiscal and Financial
Stabilization Initiative with Respect to European Sovereign
Debt Crises
Hiroyuki FURUUCHI
This paper aims to clarify the Economic Advisory Committee’s fis-
cal and financial stabilization initiative by which would be met Euro-
pean sovereign debt crises from German side. In the experience of
sovereign debt crises over three years the recognition of the Eco-
nomic Advisory Committee seems to deepen accuracy. In fact, the
situation of things has been the first state fiscal crises in advanced
countries after the Second World War. It has led to the severe bank-
ing crises. The vicious circle between the sovereign crises and bank-
ing crises has been brought forth. The Economic Advisory Committee
indicates that Germany and France foremost violated the budgetary
disciplines of the Stability and Growth Pact in the former of ２０００s.
This accident furthermore accelerated the bubbles of government
bonds in Euro area countries. Grasping the present situation led by
the above mentioned facts, the Economic Advisory Committee pro-
poses the fiscal and financial stabilization initiative. It consists of Maas-
tricht２．０, complete banking union and crisis management system in-
cluding insolvency order. Maastricht ２．０ means the national debt
brakes compatible with economic growth besides the enlargement of
authorities of European Commission and Court of European Justice. In
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other side, the Economic Advisory Committee demonstrates the
doubts of the role of ECB as the last resort of lender. It emphasizes
the serious risks about the unlimited quantitative easing policy from
backdoor. It seems to be affected by the stance of the Deutsche Bun-
desbank which is occupied with prices stability. It is presenting the
concrete and pragmatic suggestions, but it has certain limited think-
ing about the authorities of ECB. Therefore, it would be needed for
the Economic Advisory Committee to think from a different angle fur-
ther.
Summary
２１８ （７６６）
